株価収益率におけるボラティリティの長期依存性に関する一考察 by Long-range Dependency of Volatility in Stock Return前川,功一 & 河合,研一
?????????????????????????????
???
? ? ? ?
???
?
? ? ? ???
??????
????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????
??????????????????????????????? ??????
????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????
????????????????????????????????????
????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????
????????????
????????? ???????
??????????????????
??????????????????????? ?????????????????
??????
?????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????
???????????????
????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????
????????????????????????????????
? ??????????????????????????????????
??????????????????????????????????
??????????????????????????????????
???????????????
? ??????????????????????????????????
??????????????????????????????????
?????????????????????????? ????????? ????????
??????????????????????????????????
???????????????? ????????????????????
???????????????????????????
? ??????????????????????????????????
??????????????????????????????????
??????????????????????????????????
???????????????????????????????? ??????????
????????
? ??????????????????????????????????
??????????????????????????????????
??????????????????????????????????
??????????????????????????????????
??????????????????????????????????
???????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????
?? ???????????? ???? ?????
???? ???????????????????????????????
?? ???????????????????????????????
?????????????????????????????? ??????
?????????????????????????????????????
?????????????????????????????????
??????????????
????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????? ?????????????????????
?????????????????????? ???????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????
????????????
??? ????????
???????????????????????????
?????? ??????? ??
??? ????? ?????????
??????
??
?
????? ?
??
?
?????
???? ??? ?? ???????? ??? ?????????? ?
???
?????????????????????????????????????
??????????????????????
?
??
?
?? ?
??
?
?? ?
????
????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????????? ??????????????????????????????????????????
????????????????????????????? ??
????????????????????????????????????????????
???????? ?????????????????????????????????
?????????????????????????????????
?????????? ???????????????
?????? ??????? ?? ?
??? ????? ????????? ?
?????????? ????? ?
???
??????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????
????????? ??????????????????????????????
?? ??????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????
???????????? ??????????????????????????
??? ?????????????????? ?????? ???????
????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????
??????????????? ??????????????????????
?????????????????????????????????????
???????????? ?????????????????????????
???????????????????????????????????????
??????????????????
?
???
?
??????
????????????????????
?
???
?
??????
?????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????????
?
????????????????? ????????????????????????????????? ??????????????
?
???????????????????? ?????????????????
?? ???????????? ???? ?????
????????????????????
??????????????????? ?
???????????????????? ?
???????????????????? ?
????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
?????????????????????????????????
?????????
???
??????????????????????
?? ??????????????????
??????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????
???????????????????????????? ??????????
????????
??????????????
????????????????????????????????????????????
????????
????????? ??????????
???
????????????????????
????????????????????
????????????????????????????????????????
??????????????? ??????????
? ?????????????????????????????????????????????????????
?????? ????????? ????????????????????????
???????????????????????????????
???????????????
?????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????? ???????????????
??
???????????????????????????? ?
???????????? ???????????????
????? ? ?????????? ???????
?????????????????????????????????????????
???????????
???????????????????????????????????????????????????
????????????? ????????????????????????????????
????????????????????????????? ???????????????????????????
???????
??? ?????????????????????????????????
????????????????????????????????????? ????????
??????????????????????????????
?????
??
?
???
?????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????
???????????????????
??????????????????????????? ??????????
????????????????????????????????????????????
?????????????????? ??????????????????
??? ?????????????????????????????????????
?????????????? ????????????????????
????????????????????????????
?????????????????????????????????????????????
?? ???????????? ???? ?????
?????????????????????????????????????
?? ????????????????????
????????????????????????????
?????????????????????????????????? ???
?????????????????????????????????????
????? ?????????????????????????????????
?????????????????????????????????????
??
?????????????????????????????????????
??????????????? ???????????????????????
??????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????
????? ?????????????????? ??????? ???????????
?????????????
???????????????????????????????
?????????????????????????????????????????
??????????????????
???
?
???????????????????????????
? ????????????????????????????? ????? ????
????????????????????????????????????????
??????????????
? ????????????????????????????????????????????
?????? ?????????? ?
??? ????? ??????????? ?
??????????? ?????? ?
????
?????? ????????????????????????????
????? ????????????????????????????????? ??
????? ????????????????????????
?? ???????????? ???? ?????
??????????????????????
?????
???? ????????????????????????????????????????
???? ??????????????????????????????????? ???????
???????????????????????????????
? ??????????????? ?????????????????? ?????
??????
? ??????????????????????????????????
????????????????????????
??
??
?????????????
????????????????????
?????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????
?????
? ??????????????
????????????????? ?????? ????????????????
????????????? ???????????????????????????
??????????????
????????
????
?????
?????????????????????
????????????????? ?????????????????
??????????????????????????????
???????
?????
?????
???????
??????
????????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????
? ???????????????????????????????????????
?? ???????????? ???? ?????
??
????????? ????
??? ????
????????????????????????
?
?
?
?
?
?
???? ????
??? ????
????? ?????????????????? ??????????
?
?
?
?
?
?
?? ????????
??
?? ??????? ????? ????????
??
??? ??? ??????
??? ????????
??
?? ??????? ????? ????????
??
??? ???? ??????
??? ???
??? ???
?????
????????????????????????????????? ??????
???????????? ??????? ?????????? ?????????????
?????????????????????
???????? ????? ???????????
???? ?? ?
???????????
????
?
?
???????????????????????????????
?????????????????????
?????????????????????
????????????????????????????????????
???? ????
???????????
?
? ???? ????
???????????
?
?
???????????????????????????????
????
??? ????
???????????????????????
?
?
?
?
?
?
??????? ??????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????????????
???
?????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
???????????????????????
????????????????????? ????????????????????
???????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????
??????????????????
??????????????????????????????
? ???????????????????????????
? ?????????????????????????????????????
???????
? ???????????????????????????????
? ????????????????????????????????????
????????????????????????????
? ????????????????
????????????
??????????????????????????????? ?????
????????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????
????????
?? ???????????? ???? ?????
???? ????
????????????????
?
? ???? ????
????????????????
?
?
???? ????
????????????????
?
????? ????
????????????????
?
?
???? ?????????????
????
???????????
?
?
???? ?????????????
??? ???????????
?
?
???????????????????????????????
???????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????
????????????????????????????????????? ??????
? ???????????????????????????????????????????
?????????????????? ???????????????????
?????????????????????????????????????????
???????????
???????????????????????????????????
??? ????????????????? ????
???????????????
?
?
?
?
?
?
??????????????? ??????????????????????????
???? ??????????????????????????????
???? ????
???????????
?
????? ??? ?????????
?
?
?
?
?? ???????????? ???? ?????
???????
?????????? ???????????
??????????????????? ???????????????? ???????????????
????????????????????????????????????????
??????????????????????????
?????????????????????????????????????
????
??????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
???????????????? ??? ?????????? ????
??????????
?
?
?
?
?
?
?????????????????????????
?????????? ???????????
??????????????????? ???????????????? ???????????????
?????
???????????
??????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????
???? ??? ???????????
?
? ???? ????
???????????
?
?
???????????????????????????????
?????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????
??????????????????????????? ??????????????
?????????????????????????????????????
?????????????????????????????????????
??????????????????
????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????
??????? ??????????????????????????????
??????????????????? ??????????????????????
????????????????? ???????????????????????
????? ??????????????????????????
?
? ????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????????
????????
? ??????????????????????????????????????????? ?
????????????????????????????????????????
?????????????????????????????
? ???????????????????????????????????????
??????
????
??
?
????????????? ????????????????? ???????
????????
?????????? ?????
?????????????????????????????????????? ??????????????
???????????????? ??????????????????????????
???????????????????????????
? ? ? ?
???????? ?? ??? ?? ????????????????? ?? ???????????????? ??????????????????????
?? ???????????? ???? ?????
???????????? ??????????????? ??????????? ???????????????????? ??????? ? ??
?
????????????? ????? ????
??????????????????????????????????????????????????????????????????????????????????
??????????????????????????????
??????????? ??? ?????????????????? ?????????????????????????????????????????
?
?????????????????????????????????????????????????????? ??????
??????????????????????????????? ????????????????????????????????? ?????????????
?
???????????????????????????????????????????????????????????????????
???????????????????????????????????????????????????????????????????????????? ???
?
????????????????????????????????????????????????????????? ???? ???????
???????? ??????????????????????????????????????????????? ?????????????????????
????????????????????????????????
?????????????????????????????????????????????????????????????????????? ????
?
?????????????????????????????????????????????????? ??????????????????????????
?
???????????????????????
?
?????????????? ?????????????????????????????????????????????? ??????
?????????? ??? ???????????????????????????????????????????????????????????????
?
??????????????????????????????????????????
??????????????????????????????????????????
????????????????????????????????????????
????
??????????????????????????????????????????
???? ??? ????
????????????????????????????????????????????????????
???? ?????????? ???
???????????????????????????????

